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La Union Monetaria Europea es el proyecto mas
importante a nivel mundial de integracion moneta-
ria, y va a crear tanto la segunda gran area de in-
tercambio comercial, tras Estados Unidos, como la
segunda gran moneda de referencia mundial, tras el
dolar estadounidense.

Para Espana constituye una oportunidad historica
incorporarse a una zona economica de la que ya
forma parte, pero al maximo nivel y dentro del nu-
cleo de los paises con mayor peso de la Unién Eu-
ropea, a los que exporta y de los que importa un ele-
vado porcentaje de sus productos (el 68 por 100 de
las exportaciones se efectuan a paises de la Unidn
Europea, mientras que el 67 por 100 de las impor-
taciones provienen de estos paises) y con los que
mantiene, desde siempre, vinculos econdémicos, es-
pecialmente desde la integracion en 1986 en la Co-
munidad Europea.

Esta integracion constituye, por tanto, una gran
oportunidad pero también un gran reto, derivado de
los importantes cambios que se van a producir con
dicho motivo.

Por lo que afecta a las Instituciones de Inversion
Colectiva, Espafa ocupa una situacion privilegiada,
que le ubica en el cuarto lugar de los paises de Eu-
ropa, después de Francia, Luxemburgo y Reino Uni-
do, y en el séptimo lugar del mundo, detras de Es-
tados Unidos, Japén, Canada y los tres paises
europeos mencionados.

Existen en Europa cerca de 15.500 fondos de in-
versién, con un volumen de activos que supera los
1,6 billones de ecus (equivalente a 268 billones de
pesetas). En Espana existen cerca de 1.400 fondos
de inversion, con un volumen de activos del orden
de 26 billones de pesetas y un nimero de participes
que‘supera los 6 millones.

El mayor reto al que tienen que hacer frente las
Instituciones de Inversion Colectiva es el nuevo en-
torno competitivo en el que se van a mover, ya que,
desde el punto de vista juridico, la vigente Directiva
comunitaria de 1985 esta totalmente incorporada a
nuestra legislacion. También el régimen fiscal de las
Instituciones de Inversion Colectiva guarda grandes
similitudes con el de las homologas europeas.

Los principales cambios que se puedan esperar
en este entorno competitivo son los siguientes:

— Liberalizacion: plena y real de los mercados
de capitales, en el ambito de la unién econémica y
monetaria.

— Internacionalizacion: eliminacion de una im-
portante barrera a las transacciones econémicas y a
la movilidad de los inversores.

— Potenciacion de los mercados de renta fija y
variable a nivel de la unién econémica y monetaria.

— Cambio de actitudes y de prdcticas: ademas
de eliminar la volatilidad de los tipos de cambio, se
producira un desarrollo econémico mas estable y
duradero, con tipos de interés histéricamente bajos
para la experiencia espanola y consiguiente poten-
ciacion de la inversion en acciones (mercados bur-
satiles).

— Dimension: las entidades de menor tamano
soportaran mayores costes por la transicion a la mo-
neda uUnica y un reducido tamano puede llegar a
convertirse, ante el nuevo entorno competitivo, en
un factor negativo.

— Recursos humanos: importante esfuerzo de
formacion.

— Control y gestion de riesgos: mas reducidos,
pero no por ello menos relevantes.

Con la hipotesis de la practicamente segura in-
corporacion de Espafa a la union monetaria eu-
ropea el 1 de enero de 1999, la Asociacion de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pen-
siones (INVERCO), consciente del impacto que el
proceso de moneda Unica supondra tanto para las
Instituciones de Inversién Colectiva como para los
planes y fondos de pensiones —y por lo tanto para
los participes y beneficiarios— y las entidades o so-
ciedades gestoras de fondos, decidid, en el mes de
diciembre de 1996, crear un Comité que analizara
profundamente esta cuestion.

Dado que los efectos de la moneda unica son
multiples y afectan a muy diversas areas de estos
sectores, se crearon tres grupos de trabajo integra-
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dos por miembros de las gestoras cuyas institucio-
nes estan asociadas a INVERCO. Los tres grupos
se ocuparon de los siguientes temas:

— Aspectos operativos: se ha estudiado la coti-
zacion y llevanza de la contabilidad en euros, las
suscripciones y reembolsos (Instituciones de Inver-
sion Colectiva) o aportaciones y movilizaciones de
derechos consolidados, pago de prestaciones (pla-
nes y fondos de pensiones), incidencia en deposita-
rios y en supervisores, asi como la informacién a
participes.

— Aspectos juridicos: se han analizado las mo-
dificaciones que serian necesarias introducir en la
legislacion de Instituciones de Inversion Colectiva y
planes y fondos de pensiones.

— Aspectos economico-financieros: se ha anali-
zado la incidencia en los mercados financieros, en
las entidades o sociedades gestoras, en los comer-
cializadores, en las propias instituciones (Institucio-
nes de Inversion Colectiva y planes y fondos de
pensiones) y en los indices.

Los objetivos basicos de los tres grupos han sido
los siguientes:

e |dentificar dentro de cada area los aspectos
mas significativos.

 Servir de orientacion a las entidades o socieda-
des gestoras cuyas Instituciones son asociadas a
INVERCO.

» Elaborar recomendaciones a asociados y su-
pervisores.

Las conclusiones mas importantes a las que lle-
garon estos grupos de trabajo fueron las siguientes:

1. Comité operativo

e Contabilidad: el 1 de enero de 1999, todas las
Instituciones de Inversion Colectiva y Planes y Fon-
dos de Pensiones, elaboraran su contabilidad en
euros, en linea con la redenominacion de los valo-
res que se producird, en esa fecha de transicion co-
mun, en los mercados bursatiles y de deuda. Se de-
saconseja la llevanza de una doble contabilidad
(peseta-euro) por la complejidad administrativa y los
costes derivados de ello.

* Publicacion de valores: la publicacién de los va-
lores liquidativos o de liquidacion de todas las Insti-
tuciones debera iniciarse en euros, de manera si-
multanea, el 4 de enero de 1999. Sin embargo, por
razones comerciales podria plantearse la coexisten-
cia durante un tiempo de los valores en euros y su
contravalor en pesetas.

» Suscripciones-aportaciones y reembolsos-mo-
vilizacion de derechos, pago de prestaciones: como
el valor liquidativo o de unidad de cuenta se esta-

blecera en euros desde el 1 de enero de 1999, cual-
quier participe, accionista o beneficiario podra tener
su cuenta corriente o libreta de ahorros denomina-
da en pesetas o euros y hacer transferencias a la
institucion en pesetas o euros (suscripciones-apor-
taciones). A su vez, la Institucion hara las transfe-
rencias en euros (reembolsos, movilizacion de dere-
chos, pago de prestaciones), correspondiendo al
depositario efectuar las conversiones, en su caso,
necesarias.

e Operaciones con valores: las operaciones que
se realicen con entidades cuyos paises estén inte-
grados en la union monetaria europea se liquidaran
en euros. El depositario efectuara, en su caso, las
conversiones pertinentes.

* Continuidad de las series: la conversion al euro
de los datos bursatiles, financieros y contables aso-
ciados a los valores mobiliarios genera, en la fecha
de transicion, una discontinuidad numérica en las
series temporales de estos datos brutos, cuando la
magnitud implicada se expresa en una unidad mo-
netaria afectada por la moneda Unica. Para mante-
ner la coherencia de las operaciones anteriores, se-
ra necesario establecer normas de correccion de los
datos brutos que supriman estas discontinuidades
numeéricas.

* Principales problemas de las gestoras: los prin-
cipales problemas a los que se van a enfrentar las
sociedades gestoras o, en su caso, los consejos de
administracion de las sociedades de inversion mo-
biliaria, son: la modificacion y adaptacion de los pro-
gramas informaticos utilizados para la valoracion y
contabilizacion de las instituciones, y la adaptacion
de registros y de procedimientos que deberan reali-
zarse en coordinacion con las entidades deposita-
rias. El plazo de adaptacion existente hasta el 1 de
enero de 1999 podria no ser lo suficientemente am-
plio para todas las sociedades o entidades gestoras
o consejos de administracion, en lo referido a la
adaptacion de los procesos informaticos para llevar
la contabilidad de todas las instituciones en euros.
Deberia concretarse tanto el tratamiento contable
como los criterios de amortizacion de los gastos en
que van a incurrir las Gestoras como consecuencia
de la implantacién del euro.

* Informacion a participes, accionistas y benefi-
ciarios: por razones comerciales, ni los informes
anuales, ni los trimestrales, ni las cuentas de posi-
cion podran presentarse unicamente en euros, in-
cluso aunque se llevara exclusivamente la contabili-
dad en euros.

* Entidades depositarias: la actuacion de las en-
tidades depositarias es crucial para el correcto fun-
cionamiento de la transicion al euro. Esta actuacion
se centra en dos areas principalmente: la de sus-
cripcion-aportacion y reembolso-movilizaciéon-pago
de prestacion de participaciones o acciones, y, en
segundo lugar, la de liquidacion de operaciones de
valores.
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* Necesidad de normas: se considera necesario
que todas las cuestiones fundamentales que afec-
ten a las Instituciones de Inversion Colectiva y a los
planes y fondos de pensiones, como consecuencia
de la transicién a la moneda Unica, vengan definidas
0 apoyadas por los organismos supervisores, via
Orden Ministerial o Circular.

* Campana informativa: se plantea la necesidad
de promover una campana informativa para sensibi-
lizar a los inversores, actuales y potenciales, sobre
las consecuencias de la introduccion del euro. Esta
campafna deberia coordinarse por el Ministerio de
Economia y Hacienda.

2. Comité juridico

Ha propuesto las modificaciones que serian ne-
cesarias introducir en la legislacion de Instituciones
de Inversién Colectiva y planes y fondos de pensio-
nes, que seria prolijo exponer, partiendo siempre en
el area privada del respeto de los contratos que re-
gulan las relaciones entre los participes, las socie-
dades gestoras y las entidades depositarias.

3. Comité econémico-financiero

e Mantenimiento de los mercados «nacionales»:
algunas plazas financieras van a perder protagonis-
mo e, incluso, su viabilidad econémica va a quedar
en entredicho, en beneficio de mercados mas liqui-
dos, mas eficientes, y por tanto mas baratos en tér-
minos de costes de transaccion para los inversores,
sobre todo los institucionales.

* Mercados de renta fija: los mercados de renta
fija en euros van a experimentar un crecimiento ra-
pido e intenso desde el primer momento del periodo
transitorio, tanto los de deuda publica como los de
renta fija privada. Sin embargo, los mercados de
renta fija «nacionales» se mantendran, al menos
durante el periodo transitorio, aunque iran perdien-
do peso a medida que se vayan redenominando las
emisiones.

La redenominacion de los valores existentes va a
plantear problemas de redondeo, ademas de nume-
rosos gastos (cambios de escritura de emision, gas-
tos registrales, etcétera).

* Mercados de renta variable: en los mercados
bursatiles se va a producir una mas lenta «europei-
zacion» que en los mercados de renta fija.

Tanto la contratacion como la liquidacién, como la

publicacion en los boletines, la cotizacion se hara en
euros desde el 4 de enero de 1999, con indepen-
dencia de si el valor nominal de las acciones ha si-
do redenominado o no.

La redenominacion de los valores existentes va a
plantear problemas de redondeo y de modificacio-
nes estatutarias, ademas de numerosos gastos
(cambios de escritura de emisidn, gastos registra-
les, etcétera).

e Mercados de productos derivados: el desarrollo
de los mercados de derivados vendra relacionado
con el que experimenten los respectivos mercados
primarios.

Al igual que en los mercados subyacentes, la li-
quidez acabara concentrandose en un contrato de
referencia, que sera el mas liquido y por lo tanto el
mas barato, mientras los contratos «nacionales»
menores cubriran el riesgo-pais.

e Sociedades o entidades gestoras: se van a en-
frentar a un mercado expandido, mas abierto a la
competencia internacional, pero con barreras que,
al menos durante un tiempo, subsistiran. Por ello,
tendran que modificar su estrategia de marketing y
adaptar sensiblemente la gestion financiera.

e Comercializadores: la comercializacion de las
instituciones en Espana esta basada principalmente
en las redes de oficinas de las entidades financie-
ras, en numero superior a 37.000 en la actualidad.
Los comercializadores tendran que enfrentarse a
una serie de modificaciones respecto a la situacion
actual.

e Instituciones: todas las instituciones (moneta-
rias, de renta fija doméstica, de divisas, de renta
variable doméstica) van a ver modificadas las con-
diciones actuales de los mercados, como conse-
cuencia de la transicion a la union monetaria eu-
ropea.

Tanto las clasificaciones como las estadisticas
elaboradas sufriran, en mayor o menor medida, mo-
dificaciones.

e Recomendaciones a supervisores: se reco-
mienda una aceleracion del desarrollo normativo,
antes del 1 de enero de 1999, que equipare a las
instituciones espafolas con sus homologas eu-
ropeas.

e Continuidad de los indices: los indices elabora-
dos en la actualidad van a verse afectados con la
moneda unica y alguno de ellos desaparecera. De-
berian preverse indices paneuropeos asi como la
neutralidad en las series histéricas.
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